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7. Investiční počet - 2.

Základní investiční rovnice (soustava):
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Řešení pro n = k tj. pro okamžik splacení zápůjčního kapitálu.
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Úloha - maximalizovat vlastněný kapitál v okamžiku splacení půjčky. T.j. maximalizovat xk za okrajové (vazební podmínky): 
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, při pevně daném 
[image: image4.wmf]k

. 

T.j. podmínka splacení půjčky. Tato úloha je obecnou úlohou lineárního programování. 

Pro př. k=2 lze nahlédnout graficky řešení:


          s2
 d0(1+p)2
                                                            směr maximalizace 

                                                            kritéria                               

                                                        s2 = (h-s1w1)/w2
                                                        c0(1+p)               s1    

Vazební rovnice  (    d0=s1/(1+p) + s2/(1+p)2 

Kritériální funkce (  h = s1w1 + s2w2 

Námět (zatím jenom inspirace) na obecné řešení: z pohledu maximalizace výnosu v okamžiku umoření půjčky je optimální jedna splátka a to v posledním splátkovém termínu. Vysvětlete logicky !

Obecná metodika – Lagrangeův extremální problém s vazbou:

Lagrangeova funkce:


[image: image5.wmf](

)

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

-

+

=

å

å

=

=

k

i

i

i

k

i

i

i

k

p

s

d

w

s

s

s

s

Q

1

0

1

2

1

1

)

,

,...,

,

(

l

l


Řešení:
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Pokud bude zápůjční kapitál splacen jednou splátkou v čase 
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a maximum nastane pro i=k a je přibližně rovno 
[pro malé r a p ]    
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  {interpretujte}.
Diskuse řešení:

Rovnice nerozlišují stavy mobility kapitálu - dávají dohromady jak prostředky investované tak i prostředky likvidní (pohotové peníze).

Aby mělo předchozí řešení smysl je nezbytné mít před koncem k-tého období následující složení kapitálu 

Kapitál celkem 
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Rozšíření investičních rovnic o rovnici tvorby likvidního fondu (a odpovídající kapitálové vazby):
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[image: image12.wmf]n

f

je stav fondu likvidních prostředků v čase n,

[image: image13.wmf]m

je výnosová míra, za které je likvidní fond tvořen tj. 

  úrok a

[image: image14.wmf]a

 je část výnosu vložená do likvidního fondu.

Je zřejmé, že musí platit následující jednoduché vazby:
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Námět: Zdůvodněte „tvrdost“ poslední podmínky.
Námět: Analyzujte problém pro perpetuitní případ, tj. jedná se  např. o akciový kapitál, který je věčně splácen (dividendou) ale nikdy nesplacen a kde d je míra vyplácené dividendy vůči celkovému kapitálu.

Obecná úloha
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, kde 
[image: image17.wmf]v

 je vlastní nezápůjční kapitál = „vklad“ do podnikání.
Příklad kdy je úroková míra vyšší než výnosová.
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Zde střední výnos celkového kapitálu k datu, netto znamená: 
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obdobně střední výnos vlastního kapitálu k datu 
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